
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ

ในบทท่ี 3 และบทท่ี 4 ได้ทำการวิเคราะห์พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนว่าแนวคิด 
ใดระหว่างทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม กระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีความอลวน สามารถ 
อธิบายและพยากรณ์พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีที่สุด ซึ่งการนำเสนอผลการ
วิเคราะห์!นบทที่ 3 และบทท่ี 4 ได้นำเสนอในแต่ละประเด็นแยกออกจากกัน จึงอาจจะทำให้ผู้อ่าน 
ไม่เห็นภาพรวมของผลการวิเคราะห์ทั้งหมด ดังนั้นในบทนี้จะขอนำเสนอข้อสรุปสำคัญแต่จะไม่
เน้นรายละเอียดในแต่ละข้อสรุป เพื่อให้เห็นถึงความสอดคล้องกันในข้อสรุปต่าง  ๆ ทำให้ผู้อ่าน 
สามารถทำความเข้าใจในรายละเอียดทั้งหมดได้ง่ายขึ้น นอกจากนี้ผู้วิจัยยังจะนำผลสรุปท่ีได้จาก 
การวิจัยครั้งนี้มาทำการอภิปรายร่วมการงานวิจัยในอดีตที่ผ่าน เพื่อให้เห็นความสอดคล้องหรือ
แตกต่างระหว่างผลการวิจัยครั้งนี้กับผลการวิจัยในอดีต รวมถึงจะขอนำเสนอแนวคิดและมุมมอง 
ของผู้วิจัยเกี่ยวกับผลการดีกษา จนนำไปสู่ประเด็นที่น่าสงสัยและน่าทำการศึกษาต่อไปในอนาคต

บทท่ี 5

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากผลการศึกษาในบทท่ี 3 พบว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่น่าจะเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มตามท่ี Fama (1960) ได้ 
เสนอไว้ เพราะว่าผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติและยังมีอัตตสหสัมพันธ์
อีกด้วย ซ่ึงผลการศึกษาท่ีพบตรงกับงานวิจัยในอดีตอย่างเซ่น Kausik and พน (2003) และ
วรวดี กัณฑะกาสังค์ (2541) แต่งานวิจัยในอดีตไม่ได้ทำการศึกษาต่อว่าพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรจะมีลักษณะอย่างไร และทำไมพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนถึงไม่ได้แจกแจงแบบปกติและมีอัตตสหสัมพันธ์ ซ่ึงในงานวิจัยช้ินน้ีได้ 
ทำการศึกษาต่อว่า พฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติรวมถึงมีอัตต 
สหสัมพันธ์สามารถอธิบายได้ด้วยกระบวนการ ARMA (p,q) หรือไม, ซ่ึงกระบวนการ ARMA (p,q) 
เป็นกระบวนท่ีได้รับการยอมรับว่าสามารถอธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์ของข้อมูลทาง 
เศรษฐศาสตร์และการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผู้วิจัยจึงได้นำกระบวนการ ARMA (p,q) มาทำ 
การทดสอบว่าสามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติและ 
รวมถึงมีอัตตสหสัมพันธ์[ด้หรือไม่ ผลการศึกษาพบว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อธิบาย
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พฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์ได้เป็นอย่างดี แต่ไม่สามารถอธิบาย
พฤติกรรมที่ผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้มีการแจกแจงแบบปกติได้ นอกจากนี้กระบวนการ 
ARMA (p,q) ยังอธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ในสัดส่วนที่ค่อนข้างน้อย 
ดังน้ันจึงไม่เชื่อว่ากระบวนการ ARMA (p,q) จะเป็นกระบวนการที่เหมาะสมสำหรับการอธิบาย 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน

การที่ศึกษาพบว่ากระบวนการ ARMA (p,q) ไม่สามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพจึงทำให้ผู้วิจัยคาดว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน 
อาจจะไมไ่ด้พฤติกรรมเป็นแบบเซิงเส้นก็ได้ เพราะแม้กระท่ังกระบวนการ ARMA (p,q) ซ่ึงได้รับ 
ความนิยมมากในการอธิบายอัตตสหสัมพันธ์ด้วยความสัมพันธ์แบบเชิงเส้น ยังไม่สามารถอธิบาย 
พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีอย่างท่ีควรจะเป็น ดังน้ันผู้วิจัยจึงได้คิดท่ีจะนำแนวคิด 
แบบไม่เชิงเส้นมาทำการศึกษาว่าสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่า 
กระบวนการ ARMA (p,q) และทฤษฎีแนวเดินแบบล่มหรือไม่ ซึ่งแนวคิดแบบไม่เชิงเส้นแนวคิด 
หน่ึงท่ีได้รับความนิยมและผู้วิจัยสนใจที,จะทำการศึกษาก็คือทฤษฎีความอลวน

มีงานวิจัยส่วนหน่ึงท่ีเช่ือว่าความอลวนน่าจะเป็นส่วนประกอบของพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนซ่ึงงานวิจัยต่าง  ๆ เหล่าน้ันได้แก่ Cunningham (1994) Pagan (1996) และ Brock 
(1997) แต่มีงานวิจัยในอดีตงานหน่ึงท่ีผู้วิจัยพบว่าสามารถวิเคราะห์ความอลวนได้อย่างลึกซ้ึงมาก 
ท่ีสุดซ่ึงก็คือ Chen (1996a) ซ่ึงงานวิจัยดังกล่าวได้นำวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ีมาทำการ 
แยกส่วนประกอบท่ีเป็นความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุน และได้ทำการศึกษา
ความอลวนท่ีแยกออกมา ดังน้ันผู้วิจัยจึงได้คิดท่ีจะนำวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ีมาทำการ 
วิเคราะห์ความอลวนเช่นเดียวกับ Chen (1996a) แต่วิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ียังแบ่งออก 
ได้เป็นอีกหลายวิธีซ่ึง Chen (1996a) ได้ใช้วิธีท่ีเรืยกว่าเกเบอร์วินโดว์ แต่ผู้วิจัยจะทำการศึกษา 
ด้วยวิธีการวิเคราะห์เวลาและความถ่ีวิธีอ่ืนอีก 3 วิธีซ่ึงก็คือการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเน่ือง
การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันฮาร์ และการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันดอว์ฒชีสั4

ผลการศึกษาความอลวนในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยวิธีท่ัง 3 ดังกล่าว 
ในเบ้ืองต้นพบว่า การแปลง'ฟูริเยร์แบบไม่ต่อเน่ืองไม่สามารถแยกความอลวนออกจากพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ จึงได้ตัดวิธีการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องออกจากการศึกษา
ต้ังแต่เริ่มต้น แต่ผู้วิจัยไม่ได้แปลกใจกับผลการศึกษาเพราะการแปลงฟูริเยร์แบบไม่ต่อเนื่องเป็น
วิธีการที่มีประสิทธิภาพน้อยท่ีสุด ดังน้ันการที่ไม่สามารถแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของ
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ตราสารทุนได้ก็ไม่ใช่เรื่องแปลก แต่ผลการแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุน
ด้วยวิธีที่เหลืออีก 2 วิธีนับว่าสามารถทำได้อย่างมีประสิทธิภาพ

หลังจากท่ีผู้วิจัยได้ทำการแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนเรียบร้อย 
แล้ว ผู้วิจัยได้ทำการวิเคราะห์ส่วนท่ีเหลือท่ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยความอลวนและพบว่า ส่วนท่ี 
เหลือดังกล่าวมีอัตตสหสัมพันธ์ค่อนข้างน้อย รวมท้ังยังแจกแจงเข้าใกล้การแจกแจงแบบปกติมาก 
ขึ้นด้วยเม่ือเทียบกับผลตอบแทนของตราสารทุนจรีง ซ่ึงหมายความว่าความอลวนน่าจะเป็นส่วนท่ี 
ก่อให้เกิดพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติรวมถึงมีอัตตสหสัมพันธ์ 
ด้วย ถ้าหากแยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนย่อมทำให้ส่วนท่ีเหลือมีอัตต
สหสัมพันธ์ลดลงและแจกแจงเข้าใกล้การแจกแจงแบบปกติเพ่ิมข้ึน และเม่ือได้ทำการเปรียบเทียบ 
ผลการศึกษาระหว่างความอลวนกับกระบวนการ ARMA (p,q) จะพบว่า ความอลวนอธิบาย 
พฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติดีกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) 
อย่างชัดเจนท้ังกรณีการศึกษากับผลตอบแทนประ๓ทรายวันและรายเดือน แต่กระบวนการ
ARMA (p,q) สามารถอธิบายพฤติกรรมการมีอัตตสหสัมพันธ์!ด้ดีก'ว่าทฤษฏีความอลวนแต่ดีกว่า 
เฉพาะการศึกษากับผลตอบแทนประ๓ทรายวันเท่าน้ัน และอธิบายได้ดีเท่ากันในกรณีการศึกษา 
กับผลตอบแทนประเภทรายเดือน แม้ว่ากระบวนการ ARMA (p,q) จะสามารถอธิบายพฤติกรรม 
การมีอัตตสหสัมพันธ์ได้ดืกว่าทฤษฎีความอลวนในการศึกษาประ๓ทรายวัน แต่ไม่ได้ดืกว่าอย่าง 
ชัดเจนนัก รวมถึงทฤษฎีความอลวนยังลามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสารทุน
มีจัตตสหสัมพันธ์ได้ดีในระดับหน่ึง และยังสามารถอธิบายพฤติกรรมท่ีผลตอบแทนของตราสาร
ทุนไม่ได้แจกแจงแบบปกติได้ดืและดีกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) อย่างชัดเจน ดังน้ันจึงเช่ือว่า 
ทฤษฎีความอลวนน่าจะสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนท่ีเกิดข้ึนจรงได้ดีกว่า 
กระบวนการ ARMA (p,q)

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่าทิศทางของความอลวนเป็นองค์ประกอบหนึ่งที่มีผลต่อ 
ทิศทางของผลตอบแทนของตราสารทุน ซึ่งผลการวิเคราะห์พบว่าความอลวนมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลตอบแทนจริงที่ระดับความเชื่อมั่นถึง 99% และความอลวนยังสามารถอธิบาย
ความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนได้สัดส่วนที่มากกว่ากระบวนการ ARMA (p,q) โดย 
ที่ความอลวนสามารถอธิบายความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนได้ต้ังแต่ 20% ถึง 85% 
แล้วแต่ประเภทของดัชนี หรืออาจกล่าวได้ว่าความผันผวนของผลตอบแทนของตราสารทุนเกิด
จากความอลวน 20% ถึง 85% แล้วแต่ประเภทของดัชนี ผลการวิจัยท่ีได้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Chen (1996a) ท่ีพบว่า 75% ของความผันผวน1ของดัชนี S&P เกิดจากความอลวน
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ผลการวิจัยท่ีได้จากการศึกษาดังกล่าวทำให้สามารถเช่ือได้ว่า ความอลวนน่าจะเป็น
ส่วนประกอบหน่ึงในพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุน และผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะ 
มีพฤติกรรมแบบไม,เชิงเลันมากกว่าแบบเชิงเส์น แต่เพ่ือให้ได้ผลวิจัยท่ีแน่ชัดผู้วิจัยจึงได้ทำการ
ทดสอบต่อว่าความอลวนสามารถพยากรณ์'ผลตอบแทนของตราสารทุนได้หรือไม่ ถ้าหาก
ความอลวนเป็นส่วนประกอบของพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนจริง ความอลวนน่าจะ
ลามารถพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ ซ่ึงจะทำการทดสอบเปรียบเทียบกับ
การพยากรณ์ด้วยทฤษฎีแนวเดินแบบล่ม และกระบวนการ ARMA (p,q)

ผลการศึกษาจากการพยากรณ์พบว่ามีเพียงความอลวนจากการแปลงเวฟเลตแพคเกต 
แบบไม่ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันฮาร์เท่าน้ันท่ีสามารถพยากรณ์ทิศทางผลตอบแทนของตราสารทุนได้ 
ถูกต้อง นอกจากน้ียังพบว่าการใช้จำนวนข้อมูลสำหรับการพยากรณ์เพ่ิมข้ึนจะทำให้พยากรณ์ได้ 
แม่นยำเพ่ิมข้ึนด้วย และจากผลการทดสอบเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ในหัวฃ้อท่ี
4.5 และ 4.6 ทำให้เกิดความเช่ือม่ันเพ่ิมข้ึนว่า ความอลวนจากการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันฮาร์สามารถพยากรณ์ได้ดีกว่าวิธีอ่ืน  ๆอย่างมีนัยสำคัญ

สาเหตุท่ีการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันฮาร์มีประสิทธิภาพในการ 
แยกความอลวนออกจากผลตอบแทนของตราสารทุนได้ดีกว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ 
ต่อเน่ืองด้วยฟังก์ชันดอว์ฒชีก์ 4 สามารถอธิบายได้ด้วยงานวิจัยของ Engle and Ng (1993) ซ่ึง 
พบว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะการเคล่ือนไหวแบบไม่สมมาตรซ่ึงเบ้ไปด้าน 
ลบ แต่ฟังก์ชันเวฟเลตดอว่ชีลั 4 เป็นฟังก์ชันท่ีไม่สมมาตรแต่เบ้ไปด้านบวก ซ่ึงตรงข้ามกับ
ผลการวิจัยของ Engle and Ng (1993) จึงทำให้การแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ือง
ด้วยฟังก์ชัน ดอวเบชีลั 4 มีประสิทธิภาพน้อยกว่าการแปลงเวฟเลตแพคเกตแบบไม่ต่อเน่ืองด้วย 
ฟังก์ชันฮาร์ซ่ึงเป็นฟังก์ชันแบบสมมาตร โดยท่ี Engle and Ng (1993) ได้ให้เหตุผลท่ีพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนมีลักษณะการเคล่ือนไหวแบบไม,สมมาตรและเบ้ไปด้านลบว่า นัก
ลงทุนไม่ชอบความเส่ียงทำให้ผลกระทบต่อข่าวร้ายมักจะรุนแรงมากกว่าข่าวดีท่ีเกิดข้ึน

5.2 อภิปรายผลการวิจัย

พฤติกรรมส่วนหนึ่งของผลตอบแทนตราสารทุนน่าจะมีความเป็นระเบียบแต่ค่อนข้าง 
ซับช้อน เพราะจากผลการศึกษาพบว่า ทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนได้ค่อนข้างดี และดีกว่า ทฤษฎีแนวเดินแบบล่ม กับกระบวนการ ARMA (p,q) 
อย่างเห็นได้ชัด โดยที่ทฤษฎีความอลวนอธิบายว่า ส่วนหน่ึงของพฤติกรรมผลตอบแทนของตรา
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สารทุนมีความเป็นระเบียบแต่ค่อนข้างซับซ้อนท่ีเรียกว่าความอลวน และความซับซ้อนดังกล่าว
น่าจะมีลักษณะแบบไม่เป็นเชิงเส้น จึงสอดคล้องกับแนวคิดของ Goodwin (1951) ท่ีอธิบายว่า 
ระบบเศรษฐกิจน่าจะมีลักษณะผันแปรแบบไม่เป็นเชิงเส้นแต่ค่อนข้างซับซ้อน

ถ้าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นล่วนประกอบแล้ว ความผัน
ผวนส่วนหน่ึงของผลตอบแทนตราสารทุนน่าจะมีความเป็นระเบียบ เน่ืองจากรูปแบบของความ
อลวนค่อนข้างซับซ้อน ทำให้เม่ือลังเกตความอลวนอย่างผิวเผินจะพบว่ามีลักษณะผันผวนคล้าย 
สุ่ม เพราะฉะน้ันถ้าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนส่วนหน่ึงประกอบด้วยความอลวนแล้ว 
ความผันผวนส่วนหน่ึงของผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีลักษณะคล้ายสุ่มแต่มีระเบียบ โดย 
ท่ีความผันผวนแบบมีระเบียบไม่น่าจะเกิดจากข่าวสารท่ีมากระทบ เพราะว่าข่าวสารท่ีมากระทบ 
ควรจะก่อให้เกิดความผันผวนแบบไม่มีระเบียบ ดังน้ันความผันผวนของราคาของตราสารทุนไม่
น่าจะเกิดจากข่าวสารท่ีมากระทบเพียงอย่างเดียว จึงเป็นผลสรุปท่ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ
Cutler et al. (1989)

การท่ีพฤติกรรมส่วนหน่ึงของผลตอบแทนของตราสารทุนประกอบด้วยความเป็นระเบียบ 
ทำให้เช่ือได้ว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนไม่ได้เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่ม จึง 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ วรวดี กัณฑะกาลังค์ (2541) ท่ีสรุปว่า พฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้เป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มเพราะว่า 
ตลาดไม่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อน

ถ้าพฤติกรรมส่วนหน่ึงของผลตอบแทนของตราสารทุนมีความเป็นระเบียบ และตลาดไม่มี 
ประสิทธิภาพในระดับอ่อนแล้ว การวิเคราะห์ทางเทคนิคท่ีซับซ้อนบางวิธีน่าจะสามารถประยุกต่ใช้ 
สำหรับพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ เซ่นการวิเคราะห์ความอลวนด้วยวิธีการวิเคราะห์ 
เวฟเลตท่ีได้ทำการศึกษาในงานวิจัยซ้ินน้ี โดยท่ีการวิเคราะห์เวฟเลตสามารถแยกรูปแบบท่ีซับซ้อน 
ของความอลวนออกเป็นรูปแบบพ้ืนฐานเช่นอนุกรมไซน์ จึงสามารถนำรูปแบบพ้ืนฐานดังกล่าวมาil ฬํ ริ il d9
ใช้ประโยชน์สำหรับการพยากรณ์ผลตอบแทนของตราสารทุนได้ แนวคิดการแยกรูปแบบท่ีซับซ้อน 
ออกเป็นรูปแบบพ้ืนฐานเป็นแนวคิดท่ีคล้ายกับทฤษฎีการวิเคราะห์ทางเทคนิคอย่างเช่น ทฤษฏีดาว 
(Dow theory) และทฤษฎีคล่ืนของอีเลียต (Elliott wave theory) โดยท่ีท้ังสองทฤษฎีได้แบ่ง
พฤติกรรมราคาของตราสารทุนออกเป็นรูปพ้ืนฐานท่ีเรียกว่าคล่ืนและวัฎจักรดังน้ี

1. ทฤษฎีดาวเปรียบพฤติกรรมราคาของตราสารทุนเสมือนกับคล่ืนของน้ําทะเล ชง 
ประกอบด้วยคล่ืนต่าง  ๆ ท่ีมีความยาวคล่ืนแตกต่างกัน

2. ทฤษฎีคล่ืนของอีเลียตได้แบ่งพฤติกรรมราคาของตราสารทุนออกเป็นกัฏจักรท่ีมี 
ขนาดแตกต่างกัน โดยท่ีหน่ึงวัฏจักรสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่มคล่ืน คือกลุ่มคล่ืนในการ
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กระตุ้น 5 ลูกคลื่น และ กลุ่มคลื่นในการปรับตัว 3 ลูกคลื่น และในแต่ละลูกคลื่นยังประกอบด้วย 
วัฎจักรย่อยอีก

เนื่องจากการวิเคราะห์เวฟเลต สามารถแยกรูปแบบท่ีซับซ้อนออกเป็นรูปแบบพ้ืนฐานได้ 
ดังนั้นวิธีการวิเคราะห์เวฟเลตน่าจะมีประโยชน์สำหรับการวิเคราะห์เพื่อทำความเข้าใจช่วงคลื่น 
และวัฎจักรตามทฤษฎีดาวและทฤษฎีคลื่นของอีเสียต

ทฤษฎีดาวและทฤษฎีคล่ืนของอีเสียตอธิบายว่าการเคล่ือนใหวของราคาของตราสารทุนมี 
ลักษณะเป็นคล่ืนและวัฎจักร เป็นแนวคิดท่ีสอดคล้องกับทฤษฎีวัฎจักรธุรกิจ Marco และ Guo
(2001) อธิบายว่าทฤษฎีวัฎจักรธุรกิจแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่  ๆ คือกลุ่มคลาสสิคอล (Classical) 
และกลุ่มเคย์นเซียน (Keynesian) โดยท่ีกลุ่มเคย์นเซียนเช่ือว่าวัฎจักรธุรกิจเกิดจากการผันแปร 
แบบไม่เป็นเซิงเล้นของระบบเศรษฐกิจ จึงทำให้ทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจสอดคล้องกับทฤษฎีความ
อลวน ดังน้ันการท่ีพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความอลวนเป็นส่วนประกอบ โดยท่ี
วิธีการวิเคราะห์เวฟเลตสามารถแยกความอลวนออกเป็นรูปแบบพ้ืนฐานท่ีมีลักษณะคล้ายวัฎจักร 
รูปแบบพ้ืนฐานดังกล่าวจึงน่าจะมีความสอดคล้องกับวัฎจักรธุรกิจ งานวิจัยท่ีได้ทำการศึกษาและ 
พบความสอดคล้องระหว่างความอลวนกับวัฎจักรธุรกิจได้แก่ Chen (1996b) และ Chen (1996a) 
ท่ีศึกษาพบว่าข้อมูลทางเศรษฐกิจและพฤติกรรมราคาของตราสารทุนมีความอลวนเป็น 
ส่วนประกอบ โดยท่ีความอลวนดังกล่าวมีลักษณะเป็นวัฎจักรท่ีสอดคล้องกับวัฎจักรธุรกิจ และยัง 
มีงานวิจัยอีกหลายงานได้ศึกษาพบว่าความอลวนและวัฎจักรธุรกิจมักจะสอดคล้องกันเสมอ 
โดยถ้าพบความอลวนก็จะพบว่ามีลักษณะเป็นวัฎจักรท่ีสอดคล้องกับวัฎจักรธุรกิจ [Grandmont 
และ Malgrange (1986) และ Brock และ Sayers (1988)] นอกจากนี Whitelaw (1994) ยัง 
อธิบายไว้ว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีอัตตสหสัมพันธ์ (Autocorrelation) อาจเกิด 
จาก1วัฎจักรธุรกิจ จึงสอดคล้องกับงานวิจัยซ้ินน้ีท่ีพบว่าความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมการ 
มีอัตตสหสัมพันธ์ได้ค่อนข้างดี เพราะฉะน้ันการท่ีพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนมีความ
อลวนเป็นส่วนประกอบอาจเป็นพฤติกรรมตามวัฎจักรธุรกิจ ดังน้ันอาจนำวิธีการวิเคราะห์เวฟเลต 
มาไซ้ทำการศึกษาและวิเคราะห์วัฎจักรธุรกิจได้ โดยการแยกวัฎจักรธุรกิจออกเป็นวัฎจักรย่อย  ๆ ท่ี 
มีความกว้างแตกต่างกัน เพ่ือทำความเข้าใจพฤติกรรมของวัฎจักรธุรกิจในแต่ละช่วงความกว้างได้ 
ดีย่ิงข้ึน งานวิจัยที,ใช้การวิเคราะห์เวฟเลตวิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจได้แก่ Russell, Walter and 
Lesourd (1996) ท่ีทำการวิเคราะห์ราคาสินค้าประเภทต่าง  ๆ ด้วยการวิเคราะห์เวฟเลต และได้ 
สรุปว่าการเคล่ือนท่ีของราคาสินค้าดังกล่าวมีพฤติกรรมท่ีค่อนข้างสอดคล้องกับวัฏจักรธุรกิจ

นอกจากการวิเคราะห์วัฎจักรธุรกิจแล้ว ยังสามารถใช้การวิเคราะห์เวฟเลตเพื่อวิเคราะห ์
ความแตกต่างระหว่างความสัมพันธ์ของแนวโน้มระยะสั้นกับระยะยาวได้อีกด้วย โดยใช้การ
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วิเคราะห์เวฟเลตสำหรับแบ่งข้อมูลออกเป็นส่วนประกอบย่อย  ๆ ท่ีมีแนวโน้มในระยะท่ีต่างกัน
งานวิจัยเหล่านันได้แก่ Ramazan, Selcuk and Whitcher (2003) ทีศึกษาความสัมพันธ์ของ 
ผลตอบแทนดัชนีตลาดกับผลตอบแทนกลุ่มสินทรัพย์ลงทุน (Portfolio) โดยแบ่งแนวโน้มของ
ผลตอบแทนออกเป็นระยะส้ันและระยะยาวด้วยการวิเคราะห์เวฟเลต จากน้ันจึงได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างแนวโน้มระยะส้ันของผลตอบแทนดัชนีตลาดกับผลตอบแทนกลุ่มสินทรัพย์ 
ลงทุน และความสัมพันธ์ระหว่างแนวโน้มระยะยาวของผลตอบแทนดัชนีตลาดกับผลตอบแทน
กลุ่มสินทรัพย์ลงทุน ผลการศึกษาพบว่าแนวโน้มระยะยาวของผลตอบแทนดัชนีตลาดกับ
ผลตอบแทนกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนสัมพันธ์กันค่อนข้างชัดเจนกว่าแนวโน้มระยะส้ัน นอกจากน้ี
งานวิจัยของ Lin and Stevenson (2001) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาล่วงหน้าของดัชนี 
ตราสารทุนกับดัชนีตราสารทุน โดยใช้วิธีการวิเคราะห์เวฟเลตเพ่ือแบ่งพฤติกรรมออกเป็นแนวโน้ม 
ระยะต่าง  ๆ แล้วจึงหาความสัมพันธ์ในแต่ละแนวโน้ม จากตัวอย่างงานวิจัยท่ีกล่าวมาจะพบว่าการ 
วิเคราะห์เวฟเลตมีประโยซน่ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรทางเศรษฐกิจต่าง  ๆ โดยใช้ 
การวิเคราะห์เวฟเลตสำหรับแบ่งตัวแปรทางเศรษฐกิจออกเป็นส่วนประกอบย่อย  ๆ แล้วจึงศึกษา 
ความสัมพันธ์ในแต่ละส่วนประกอบย่อย  ๆ ทำให้สามารถทำความเข้าใจความสัมพันธ์ของตัว
แปรทางเศรษฐกิจได้ดีข้ึน

ถ้าหากพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นไป 
ตามทฤษฎีความอลวนแล้ว ทฤษฎีและแบบจำลองต่าง  ๆ ท่ีสมมุติว่าพฤติกรรมผลตอบแทนของ 
ตราสารทุนเป็นไปตามทฤษฎีแนวเดินแบบสุ่มอาจจะไม่เหมาะสมสำหรับประเทศไทย โดยท่ีทฤษฎี 
เหล่าน้ันส่วนมากเก่ียวกับการลงทุนในตราสารทุน การประเมินราคาตราสารทุน และการประเมิน 
ราคาตราสารอนุพันธ์ ได้แก่ Makowitz (1952) Sharpe (1964) Lintner (1965) and Mossin 
(1966) และ Black and Scholes (1973) แต่ผู้วิจัยมีความเห็น1ว่าถึงแม้'พฤติกรรมผลตอบแทน 
ของตราสารทุนจะเป็นไปตามทฤษฎีความอลวน ทฤษฎีดังกล่าวก็ยังสามารถใช้ได้เพราะความ
อลวนมีพฤติกรรมเข้าใกล้กับพฤติกรรมแบบสุ่มมาก และความอลวนท่ีพบยังมีสัดส่วนค่อนข้าง
น้อย ผู้วิจัยเพียงแค่ต้องการเน้นว่าถ้าสามารถปรับปรุงทฤษฎีดังกล่าวให้สอดคล้องกับพฤติกรรม 
ผลตอบแทนตราสารทุนตามทฤษฎีความอลวน ทฤษฎีเหล่าน้ันน่าจะมีประสิทธิภาพมากข้ึน

5.3 ข้อเสนอแนะ

งานวิจัยชิ้นนี้ได้ทำการศึกษาพบแค่ว่า ความอลวนเป็นส่วนประกอบหน่ึงในผลตอบแทน
ของตราสารทุน และทฤษฎีความอลวนสามารถอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตราสารทุนได้



1 0 2

ดีกว่าทฤษฎีแนวเดินแบบส้ม กับกระบวนการ ARMA (p,q) ซ่ึงหมายความว่าพฤติกรรม 
ผลตอบแทนของตราสารทุนน่าจะมีลักษณะเป็นแบบไม่เซิงเส้น แต่ว่านอกจากความอลวนแล้ว
งานวิจัยช้ินน้ียังไม่ได้ทดสอบกับแนวคิดแบบไม่เซิงเล้นประ๓ทอ่ืน ทำให้งานวิจัยช้ินน้ียังไม่
สามารถสรุปได้ว่าความอลวนเป็นแนวคิดแบบไม่เซิงเล้นท่ีอธิบายพฤติกรรมผลตอบแทนของตรา 
สารทุนได้ดีท่ีสุด ดังน้ันการวิจัยคร้ังต่อไปน่าจะทำการทดสอบความอลวนเปรียบเทียบกับแนวคิด 
แบบไม่เซิงเส้นประเภทอ่ืนด้วย นอกจากน้ีอาจจะทำการทดสอบการแยกความอลวนออกจาก
ผลตอบแทนของตราสารทุนด้วยวิธีอ่ืนท่ีนอกเหนือไปจากการวิเคราะห์เวลาและความถ่ี
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